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摘要: 基于 Hawkes 过程，利用台指期权和期货数据，估计尾部风险溢酬及其两个组成部分( 正
跳和负跳的尾部风险溢酬) ，并进一步探讨其对台指收益率预测力的差异，以及与投资者情绪
之间的不同关系． 实证结果发现: 中国台湾市场上负跳( 正跳) 的尾部风险溢酬均值为正( 负) ，
整体的尾部风险溢酬受负跳的影响更大． 负跳( 正跳) 的尾部风险溢酬对未来 1 个月 ～ 6 个月
的台指收益率均有( 没有) 显著的预测力，但整体的尾部风险溢酬对未来收益率预测的效果并
不稳定． 投资者情绪对正跳( 负跳) 的尾部风险溢酬具有显著为正( 负) 的解释力，但对整体的
尾部风险溢酬则不具有显著的解释力．
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动( 包括暴跌和暴涨) ． 尽管已有不少学者尝试在
资产价格所遵循的几何布朗运动过程中加入跳跃
项来捕捉资产价格的大幅变动 ( 如 Duffie 等［1］，
Santa-Clara 和 Yan［2］，Christoffersen 等［3］，Andersen
等［4］，Carr 和 Wu［5］) ，但大家对于跳跃的两个重要
部分: 跳跃尺度分布和跳跃强度的设定，并没有统
一的结论． 现有的跳跃扩散模型大多基于泊松












Sahalia 等［7］ 构建了 一 个 互 激 的 ( mutually excit-
ing) 跳跃模型，对金融危机的跨国传染进行了深
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例如，2001 － 01 － 01 ～ 2015 － 01 － 01 中国台湾市场实行 ± 7% 的涨跌停板制度． 经统计，在此期间台指日收益率跌幅超过 4% 的天数共













然仅占总方差的 3%，却要求 3． 5% 的风险补偿．
Broadie 等［11］发现在 8% 的股权风险溢酬中，跳跃



























































































=atdt+σm，tdWm，t +∫B( ex －1) 槇J( dt，dx) ( 1)
其中 at 为瞬时漂移率，σm，t 为随机波动率，Wm，t
为标准布朗运动，at 和 σm，t 都是局部有界的 cad-
lag ( 右连左极) 过程． J 是一个在 ［0，∞ ) × B 上
的跳跃计数的随机测度，包含一个可预测的跳跃
补偿项 t ( dx) dt，且∫B t ( dx) dt ＜ ∞ ; B 被定义
为实线上的一个子集，B =［－∞，－b－］∪［b + ，+
∞］，其中 b－ 和 b+ 均为正数． 因此，补偿的跳跃测
度 槇J( dt，dx) = J( dt，dx) － t ( dx) dt 是一个鞅测
度，∫B ( ex － 1) 槇J( dt，dx) 是一个鞅过程．
在该模型中，给定信息流 Ft ，股票市场的未
来收益率主要暴露于两种类型的冲击: 一个连续
的鞅 ( σm，t dWm，t ) 和一个不连续的鞅( 已实现大
跳的加总) ． 所谓“大跳”指少数位于头尾分位点
之外的极端事件，b－ 和 b + 即为头尾分位点的临
界点．
令跳跃测量 J( ［0，t］ × B) 依赖于一个独立
于跳跃尺度的潜在的计数过程 Nt ． 假设每单位时
间发 生 跳 跃 的 次 数 服 从 泊 松 分 布，即 dNt ～
Poisson( λ tdt) ，从而可得到一个分离可乘的强度
测量 t ( dx) dt = λ t ft ( x) dxdt ，其中，λ t 是跳跃发
生的瞬时强度，ft ( x) 是跳跃尺度的密度函数． 因
此，强度测量有两个随机源: 跳跃强度 λ t 和密度
函数 ft ( x) ．
考虑到在现实市场中跳跃虽然很少发生但是
往往在时间上有聚集性，本文将跳跃强度 λ t 构建
为一个平稳的路径依赖的自激过程，即 Hawkes
过程
dλ t = κλ ( uλ－λ t ) dt+∫B λJ( dt，dx) ( 2)
其中 κλ 是均值回复速度，uλ 是跳跃强度的长期





变分布，采用 Kou 和 Wang［18］的双指数模型









示正的大跳发生的概率，π －t = 1 － π
+
t 表示负的
大跳发生的概率，f ±t ( x) 则表示正跳或负跳的密





并且 假 设 其 效 用 函 数 为 Epstein-Zin-Weil 效 用
函数











其中 δ 是时间折现率，γ 是风险厌恶系数，ψ 是跨
期替 代 弹 性，且 θ = γ － 1
ψ －1 － 1
． 根 据 Bollerslev
等［19］，代表性投资者通过对终生的消费选择来最
大化其效用，从而使得随机贴现因子 Mt 是对数消
费 ln Ct 和所有被投资资产( 即总财富) 对数回报
ln Ｒc，t 的线性函数
dln Mt = － θδdt － θ ψ
－1dlnCt + ( θ － 1) dlnＲc，t
( 5)
为了保留定价核的仿射性质以便于处理，参
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考 Eraker 和 Shaliastovich［20］的做法，进行对数线
性化后可得
dln Ｒc，t ≈ κ0dt + κ1 dωt－( 1－κ1 ) ωtdt + dln Ct
( 6)
其中 ωt = ln ( Pc，t / Ct ) ，κ0 = ln( 1 + e
E( ωt) ) －
κ1E( ωt ) ，κ1 =e
E( ωt) ( 1+eE( ωt) ) －1 ． 根据公式( 5) ～
公式( 6 ) ，消除 ln Ct，并定义套保需求ht = κ0 +
κ1ωt，可得到下式










h )t d )t ( 7)
公式( 7) 中的第一项作为一个“坏的时间”的
指示器，代 表 了 禀 赋 风 险 ( 即 对 总 财 富 回 报 率
lnＲc，t 的负冲击) ． 由于投资者不喜欢市场下跌的
风险并愿意为能够对冲该风险的资产支付更多，
因此一个能够提供市场下跌保护的资产是有价值






= ac，tdt+σc，t dWc，t + ∫B( e
γJ，t
γ x－1) 槇J( dt，dx)
( 8)












同，因此，本文允许 γJ，t 为时变的且可以不同于 γ．
假设公式( 1) 中对于股票市场回报率 Ｒt 有





m qt + σ
2
m ．
其中 dWc⊥，t，dWm⊥，t 和dWq，t 是相互独立的冲击．
假设波动率成分 qt 服从 Heston 模型或平方
根过程
dqt = κq ( μq － qt ) dt + q q槡 t dWq，t ( 9)
在无套利条件下，求解可得公式 ( 1 ) 中的漂
移项
at = rf，t + γ σ
2
c + m( γ c + q ) qt +
λt ( ∫B( ex －1) ft ( x) dx－∫B( ex －1) ×
e －γJ，tx+λ，t ft ( x) dx) ( 10)
其中 q 和 λ，t 为定价系数．
定义漂移项 at 与无风险收益率 rf，t 之差为瞬
时权益( 股票) 风险溢酬，即: EＲPt = at － rf，t，则
EＲPt 可分为两个部分: 波动部分 EＲPVt 和跳跃部
分 EＲPJt ． 具体如下:
EＲPt = EＲPVt + EＲPJt ( 11)
EＲPVt = γ σ
2
c + m ( γ c + q ) qt ( 12)
EＲPJt = λ t ( ∫B ( ex － 1) ft ( x) dx －
∫B ( ex －1) e －γJ，tx+λ，t ft ( x) dx) ( 13)
EＲPVt 和EＲPJt 分别代表了对扩散风险和跳
跃风险的补偿． 如果没有跳跃，即 λ t = 0，权益风
险溢酬变为EＲPVt ＞ 0 ，暂时性的变化仅仅由波
动率因子 qt 解释; 如果存在跳跃，即 λ t ＞ 0，权益
风险溢酬同时包含EＲPVt 和 EＲPJt ． 平均而言，
EＲPJt 应该为正，代表对极端坏的事件的补偿． 当









Q±t k* ± e －αQ±t x ( 14)
其中 αQ+t = α
+






















πQ+t ( γJ，t ) = 1 － π
Q－
t ( γJ，t ) =
π +t
π －t



















λQt = λ t eλ，t ∫B e －γJ，tx ft ( x) dx ( 17)









年 1 月 1 日到 2012 年 11 月 30 日． 图 1 描绘了样
本期内中国台湾加权指数日对数收益率与台指期









选择剩余期限为 8 天 ～ 35 天具有相同到期日 T
的深度虚值期权． 所谓深度虚值看涨( 看跌) 期权
是指期权在值程度的自然对数 ( ln moneyness )
k = ln( K /Ft －，T ) 高于 ( 低于) k
* + = 1． 75 σATMt 槡τ
( k* － = －2 × σATMt 槡τ ) ． 其中，K 是期权的执行价
格，Ft－，T 是到期时间为 T 的期货价格，σ
ATM
t 是平






期货 5min 的高频数据，即对于每个交易日 t，选择
与期权具有相同到期日 T 的台指期货合约从开
盘到收盘每 5min 的价格数据．
图 1 中国台湾加权指数日收益率与台指期权 VIX 指数走势
Fig． 1 TAIEX returns and VIX
2． 2 现实测度下负跳发生的概率
首先利用台指期货 5 min 的高频数据来计算现
实测度下负跳发生的概率: 当 Δt，j f ＞ ωj，t 时，记录一
次正跳; 当 Δt，j f ＜ － ωj，t 时，记录一次负跳． 其中 f 表
示期货价格的对数，Δt，j f = ft，j － ft，j －1 表示 t 日第 j 个





TODj 为界定价格跳跃的临界值，每天每个 5 min 时
段都不同． 台指期货每日的交易时间从 8: 45 到
13: 45，因此每个交易日共划分为 n =60 个 5 min 时
段． ICVt－1 是前一日期货价格的连续变动，TODj 是
第 j 个 5 min 的时间因子( time-of-day factor) ．
图 2 显示了中国台湾期货市场时间因子的估
计结果． 与美国市场 TODj 因子呈 U 型不同，中国
台湾市场 TODj 因子在日内大致呈 L 型，开盘 1h
内的时间因子最大，这表明中国台湾市场在每天
开盘时段波动较大． 此外，隔夜的时间因子值高达
24． 88( 图中未表示) ，这说明中国台湾市场受隔




率差别较大，最小值为 0． 432、最大值为 0. 565，最
大值与最小值之差达到了 13． 3% ． 所以与 Xu［9］




Fig． 2 Time-of-day factor
图 3 中国台湾市场每月负跳发生的实际概率








2． 3． 1 跳跃形状参数的估计
在风险中性测度下，令 Ot，T ( k) 表示 t 时刻到
期时间为 T 在值程度的对数为 k 的台指期权的价
格． 根据 Bollerslev 和 Todorov［12，21］，当 剩 余 期 限
τ→ 0( τ = T － t) ，看涨期权的 k→+ ∞，看跌期
权的 k→－∞ 时③，期权价格与期货价格折现值之
比可以有效地分离出跳跃风险，即
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λQt ∫B( ex－ ek ) ±f Q±t ( x) dx ( 18)
因为跳跃强度 λQt 在公式( 18) 中仅仅以一阶
形式出现，所以对于任意在值程度的对数不同的








∫B( ex－ek2) ± f Q±t ( x) dx
∫B( ex－ek1) ± f Q±t ( x) dx
( 19)
将f Q±t ( x) 的表达式代入公式( 19 ) 会发现公
式右边仅包括形状参数 αQ±t 和在值程度的对数 k1
















－ ( 1 αQ±t )
( 20)
其中 N±s 是 s 日短期深度虚值看涨或看跌期权的





γJ，t ． 根据公式( 15) ，给定现实测度下负跳发生的
























( 1+αQ－t ) ks，i +ln
αQ－t +1
( αQ+t －1)
+( 1－αQ+t ) ks，j －
{ln π
Q－
s ( γJ，t ) e
－αQ－t k* －s
［1 － πQ－s ( γJ，t) ］eα















图 4 显示了每个月的形状溢酬 γJ，t 的估计
值． 在整个样本区间，形状溢酬的平均值为 1． 51，
意味着总财富回报率与股票市场回报率之间存在
正向的动态关系． 图 5 和图 6 分别显示了负跳和




正跳和负跳的形状参数的均值分别为 36． 68 和
19． 28; 现实测度下正跳和负跳的形状参数的均值




Fig． 4 Estimated shape premium
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④ 没有包括到期日之前 7 个日历日内的期权数据是因为过于接近到期日，包含了大量的噪音．
图 5 负跳的形状参数估计值
Fig． 5 Estimated left-jump shape parameter
图 6 正跳的形状参数估计值




















2． 3． 2 跳跃强度参数的估计
在得到 αQ±
︿
t 后，根据公式( 18) 即可得到风险


















rs，T CALLs，T( ks，j )
τs Fs
/
e( 1－αQ+t ) ks，j +αQ+t k* +t
( αQ+t － 1)
+
ers，T PUTs，T( ks，i )
τs Fs
/
e( 1+αQ－t ) ks，i －αQ+t k* －t
( αQ+t + 1
)) － ln λQt ( 22)
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量，先利用台指期货 5 min 高频数据通过 HAＲ-VAＲ
卡尔曼滤波方法⑤估计出 EJX±k* ±t ，T
JX±k* ±t ，T≡∫
T
t∫［k* ±，±∞］( ex － ek
* ±t ) J( dt，dx) ( 23)
EJ X±k* ±t ，T ≡ EtJ X
±




( ex － ek* ±t ) f ±t ( x) dx ( 24)
















ers，T CALLs，T( kj，s )




e( 1－αQ+t ) ( ks，j －kP* +t )




ers，T PUTs，T( ki，s )




e( 1+αQ－t ) ( ks，i －kP* －t )
( αQ+t +1) ( α
+
t +1)






















台湾市场一年将会发生 1． 83 次大的跳跃，即大约
每半年发生一次大的跳跃; 现实测度下跳跃强度
的均值为 0． 57，这表明在现实测度下，中国台湾
市场一年将会发生 0． 57 次大的跳跃，即大约每两
年发生一次大跳跃． 而 Xu［9］对美国市场跳跃强度
的估计结果在风险中性测度和现实测度下的均值




















进一步用来估计尾部风险溢酬． 对于 B = ［－∞，
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( k* ± － x ) +xdx ( 28)
EＲP J－B，t
︿














































程度可能低于美国投资者． 此外，从图 9 可以看到
样本期内尾部风险溢酬波动较大的时段主要集中
在两个时期: 一是 2008 年下半年金融危机期间，
当时指数从前期的高点 9000 点左右一路下跌到
4500 点左右，二是 2009 年市场大幅回升期间，指








Fig． 8 Tail risk premium and its twocomponents
—601— 管 理 科 学 学 报 2019 年 6 月
⑥ 相对而言，Xu［9］的估计结果高于其他学者对美国市场的研究结果． 例如，Pan［10］的估计结果为 3． 5%，Broadie 等［11］的估计结果大约为 3%，
Bollerslev 和 Todorov［12］的估计结果大约为5． 2%． 但这些学者对美国市场的估计结果也仍然高于本文对中国台湾市场的估计结果．
表 1 尾部风险溢酬及其组成部分的描述性统计







均值 － 0． 398 8 0． 412 8 0． 013 9
最大值 0． 58 2． 87 2． 09
最小值 － 2． 64 － 0． 45 － 1． 45







水平下负相关，相关系数为 － 0． 753，这一点也可











部风 险 溢 酬 EＲPJB，t
︿















︿ － 0． 753＊＊＊ 1
EＲPJB，t
︿ 0． 271＊＊ 0． 429＊＊＊ 1









rt+1 = a + b1 Xt + b2 rt + b3 TVt + εt ( 30)
其中 rt+1 表示 t + 1 月的台指对数收益率，Xt 为 t








． rt 和 TVt 为两个控制




rt→t +h = ah + bh Xt + εt→t +h ( 31)
其中 rt→t +h 表示 t 月到 t + h 月的台指对数收益率，
h 分别取 1 ～ 6．















表 4 显示了方程( 31) 的回归结果． 从表中可
以看出，尾部风险溢酬 EＲPJB，t︿对未来 1 个月和
未来 5 个月 ～ 6 个月的台指收益率预测均在 10%
的水平下显著为正，但对未来 2 个月 ～ 4 个月的




































表 3 未来 1 个月收益率预测的回归结果
Table 3 One-month ahead return prediction
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
截距项 － 0． 018 － 0． 076 － 0． 148 0． 696＊＊＊ 0． 518＊＊ 0． 476＊＊
( － 0． 167) ( － 0． 798) ( － 1． 300) ( 3． 041) ( 2． 445) ( 2． 409)
EＲPJB，t
︿ 0． 393* 0． 327
( 1． 727) ( 1． 605)
EＲPJ+B，t
︿ － 0． 155 － 0． 107
( － 0． 869) ( － 0． 636)
EＲPJ－B，t
︿ 0． 322＊＊＊ 0． 238＊＊＊
( 2． 808) ( 2． 868)
rt 0． 540＊＊＊ 0． 559＊＊＊ 0． 527＊＊＊
( 4． 802) ( 4． 477) ( 4． 455)
TVt － 0． 310＊＊＊ － 0． 249＊＊＊ － 0． 256＊＊＊
( － 3． 146) ( － 2． 942) ( － 3． 068)
Adj． Ｒ2 0． 048 0． 004 0． 075 0． 264 0． 231 0． 272
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平下显著，括号中的数据是各个回归系数相应的 Newey-West 的 t 值．
表 4 未来 1 个月 ～ 6 个月收益率预测的回归结果
Table 4 One-to six-month ahead return prediction
1 个月 2 个月 3 个月 4 个月 5 个月 6 个月
EＲPJB，t
︿ 0． 393* 0． 615 0． 863 0． 922 1． 084* 1． 126*
( 1． 727) ( 1． 380) ( 1． 580) ( 1． 652) ( 1． 903) ( 1． 818)
Adj． Ｒ2 0． 048 0． 038 0． 045 0． 031 0． 032 0． 027
EＲPJ+B，t
︿ － 0． 155 － 0． 310 － 0． 527 － 0． 739 － 0． 893 － 1． 042
( － 0． 869) ( － 0． 808) ( － 1． 031) ( － 1． 248) ( － 1． 248) ( － 1． 316)
Adj． Ｒ2 0． 004 0． 010 0． 027 0． 040 0． 045 0． 052
EＲPJ－B，t
︿ 0． 322＊＊＊ 0． 562＊＊＊ 0． 870＊＊＊ 1． 085＊＊ 1． 297＊＊＊ 1． 448＊＊
( 2． 808) ( 2． 844) ( 2． 922) ( 2． 642) ( 2． 655) ( 2． 599)
Adj． Ｒ2 0． 075 0． 079 0． 115 0． 120 0． 129 0． 130
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平下显著; 括号中的数据是各个回归系数相应的 Newey-West 的 t 值; 为节
省篇幅，未报告截距项的回归结果．


































Fig． 9 Investor sentiment index and TAIEX
3． 2． 2 尾部风险溢酬与投资者情绪分析
为了进一步探讨尾部风险溢酬与投资者情绪
之间的关系，本文构建以下模型:
Yt = a + b1 ISt + εt ( 32)

















平下显著，前者显著为正( 回归系数为 0． 340) ，后
者显著为负( 回归系数为 － 0． 387 ) ，调整的 Ｒ2 分


















































截距项 0． 014 － 0． 396＊＊＊ 0． 410＊＊＊
( 0． 248) ( － 7． 291) ( 7． 623)
ISt － 0． 048 0． 340＊＊＊ － 0． 387＊＊＊
( － 1． 126) ( 8． 083) ( － 9． 316)
Adj． Ｒ2 0． 004 0． 479 0． 551






















其次，负跳的尾部风险溢酬对未来 1 个月 ～ 6
个月的台指收益率均有显著为正的预测力，但正
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Tail risk premium analysis based on Hawkes process
CHEN Miao-xin，XU Liang
Department of Finance，School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract: Based on the Hawkes process，this paper estimates the tail risk premium and its two components
( the left and right jump tail risk premiums) by using the data of Taiwan index options and futures，and inves-
tigates their different return predictability and different relationship with investor sentiment． The empirical re-
sults show that the left ( right) jump tail risk premium is positive ( negative) on average，and the tail risk pre-
mium is more influenced by left jump tail risk premium in Taiwan market． As to the return predictability，we
find that the left ( right) jump tail risk premium can ( not) significantly predict future index returns over one-
to six-month horizons，but the return predictability from the total tail risk premium is not stable． Moreover，in-
vestor sentiment has significant negative ( positive) explanatory power for the left ( right) jump tail risk premi-
um，but has no significant explanatory power for the total tail risk premium．
Key words: tail risk premium; Hawkes process; jump; investor sentiment
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